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АНОТАЦІЯ. У статті порушено актуальні питання створення середньозваженого
фондового індексу для країн групи BRICS як результат створення альянсу фондо-
вих бірж цих країн.
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АННОТАЦИЯ. В статье затрагиваются актуальные вопросы создания средневз-
вешенного фондового индекса для стран группы БРИКС как результат создания
альянса фондовых бирж этих стран.
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ANNOTATION. The article raised the urgent issue of the average stock index for the
group BRICS as the result of an alliance of stock exchanges of these countries.
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Актуальність теми. У результаті системного дослідження процесу фінансо-
вої глобалізації його сутність розкривається як украй неоднозначний процес,
який не лише не здатен усунути регіональну нерівновагу нагромадження фінан-
сових активів, але й дозволяє країнам — світовим фінансовим центрам перетво-
рюватись у «фінансових менеджерів» глобального світу. Це дає змогу ствер-
джувати, що фінансова глобалізація є одним із напрямків процесу суцільної
глобалізації, який на фоні широкомасштабної лібералізації валютних режимів і
розвитку інформаційних технологій уможливлює стрімке зростання обсягів сві-
тових фінансових потоків та операцій на світових фінансових ринках; розквіт
фінансового інжинірингу, що сприяє поширенню фіктивних капіталів і прово-
кує виникнення «фінансових бульбашок»; посилення інтеграційних зв’язків на-
ціональних фінансових ринків і їх стрімкого перетворення у єдиний світовий
фінансовий простір з відповідною модифікованою конфігурацією світової фі-
нансової архітектури.
Важливою складовою фондових ринків окремих країн є наявність сукупності
індикаторів, які уможливлюють здійснення поточного та перспективного аналі-
зу цього важливого сегменту фінансового ринку. За їх допомогою проводять
оцінку загальної ситуації на фондовому ринку та можливість досягнення поста-
влених інвестиційних цілей, здійснюють селекцію стратегій дій учасниками
фондового ринку, введуть операції з цінними паперами на провідних фондових
біржах світу.
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Теоретичні, методичні та практичні аспекти побудови індикаторів фондових
ринків досить докладно розглядалися у працях українських і російських еконо-
містів О.Амосова, І.Аношина, А. Басова, І.Бланка, А. Буреніна, В. Галанова, А.
Головача, В. Ляшенка, О. Мозгового, Л. Красавіної, М.Корецького, А. Ованесо-
ва, О. Тарнавського, О. Мертенса, І. Бланка, В. Суторміної, О. Калини, В. Рух-
лядіна, А. Федоренка. Поміж відомих зарубіжних дослідників цієї проблеми
слід назвати Л.Дж. Гітмана, Р. Тьюлза, У. Шарпа, Дж. Літтла та ін.
 Віддаючи належне наявним науковим здобуткам вітчизняних і зарубіжних
вчених у галузі інформаційного забезпечення фондового ринку, варто зауважи-
ти, що воно потребує подальшої розробки з урахуванням особливостей націо-
нальних фондових ринків та стратегічних цілей практичного застосування сис-
теми індикаторів фондового ринку. Досить актуальними залишаються питання
створення багатофакторної моделі індикаторів фондових ринків групи окремих
країн, а також розробка пропозицій щодо вдосконалення існуючої їх системи в
Україні.
Мета і задачі дослідження. На основі системного аналізу та мультикритері-
альної класифікації існуючих індикаторів розробити науково обґрунтовану ме-
тодичну базу та практичні рекомендації щодо оптимізації системи індикаторів
фондового ринку шляхом запровадження якісно нових індикаторів і комплекс-
ного використання вже існуючих
Основні результати дослідження. На сучасному етапі розвитку фондових
ринків країн BRICS проблема створення системи індикаторів для постійного
моніторингу фондового ринку набула особливої гостроти. Адже багато подій,
що відбуваються сьогодні на їх ринках цінних паперів, зумовлені якісними змі-
нами в національних економіках, що викликає помітний інтерес до фондового
ринку цих країн не тільки стратегічних, але й портфельних іноземних інвесто-
рів. Наявність же на фондовому ринку BRICS всесвітньо визнаних та апробова-
них часом індикаторів (індексів, рейтингів), які відображають специфіку націо-
нальних економік і сприяють активізації інвестиційних процесів, підвищенню
ефективності операцій на ринку, позитивно впливатиме на їх економіки зага-
лом.
У цілому, індикатор фондового ринку в контексті специфіки ринків, що
розвиваються, може бути визначено як показник, що використовується для
оцінки стану та динаміки фондового ринку.
Аналіз багаторічного досвіду використання фондових індексів на світових
фондових ринках дозволяє визначити основні напрямки їх функціонального ви-
користання [5]:
• надають інформацію про довгострокові тенденції розвитку економіки і де-
монструють розбіжності в рівнях розвитку окремих галузей промисловості;
• відслідковують поточну ситуацію на фондовому ринку і відображають лока-
льні коливання кон’юнктури ринку і настрої його учасників щодо інвестування;
• відображають ситуацію на ринку акцій окремої галузі;
• забезпечують необхідною інформацією щодо формування портфелю цін-
них паперів та управління ним;
• виступають інструментом хеджування, виступаючи основою для укладан-
ня ф’ючерсних та опціонних контрактів на індекси.
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У багатьох країнах світу ринок цінних паперів розвивався десятки, навіть
сотні років, — Великобританія, Німеччина, Франція, США та ін. За цей період
фондові ринки цих країн перетворилися на розвинуту індустрію зі своїми за-
конами і технологіями. Для того щоб отримати інформацію про поточну ситу-
ацію на ринку, основних його учасників, проаналізувати інвестиційну приваб-
ливість цінних паперів, необхідно вдосконалити і поповнити новими існуючу
систему індикаторів фондового ринку [2].
Досить цікавим з позиції організації ефективного ведення діяльності фондо-
вого ринку, можна вважати досвід країн BRICS (Бразилія, Росія, Індія, Китай,
ПАР), які уклали спільні домовленості про економічну взаємодію з використан-
ням національних вимог, наслідком чого стало створення альянсу фондових
бірж. До альянсу фондових бірж країн BRICS увійшли: бразильська біржа BM
& FBovespa, російська ММВБ, корпорація бірж і клірингових організацій Гон-
конгу, Фондова біржа Йоганнесбурга JSE, Національна фондова біржа Індії та
Бомбейська фондова біржа.
За даними Всесвітньої федерації бірж, сукупна ринкова капіталізація компа-
ній, чиї акції торгуються на шести біржових майданчиках BRICS у 2010 році
перевищувала 9 трлн дол., загальна кількість емітентів — 8,5 тис. компаній. За
даними Futures Industry Association, за перше півріччя 2011 року на частку шес-
ти бірж припало 18 % світового обсягу торгів біржовими похідними фінансови-
ми інструментами (табл. 1).
Таблиця 1
СУКУПНА РИНКОВА КАПІТАЛІЗАЦІЯ
ФОНДОВИХ РИНКІВ КРАЇН BRICS ТА ЕМІТЕНТІВ 2009—2010 [3, 4]
Капіталізація фондових ринків країн BRICS Кількість компаній нафондовому ринку
Біржа 2010 2009 зміна2009/ 2010 2010 2009
зміна
2009/2010
BM&FBOVESPA (Бразилія) 1 545 565 1 337 247 15,6% 381 386 -1,30%
Bombay SE (Індія) 1 631 829 1 306 520 24,9% 5 034 4 955 1,59%
National Stock Exchange
India 1 596 625 1 224 806 30,4% 1 552 1 453 6,81%
Shanghai SE (Китай) 2 716 470 2 704 778 0,4% 894 870 2,76%
Johannesburg SE (ПАР) 925 007 799 023 15,8% 397 396 0,25%
MICEX (Росія) 949 148 736 306 28,9% 245 234 4,70%
Усього 9 364 647 8 108 683 15,5% 8 503 8 294 2,52%
Після створення альянсу інвестори, спираючись на інформацію про основні
фондові індекси країн BRICS, отримали легкий доступ до похідних інструмен-
тів, які торгуються на майданчиках країн альянсу в місцевих валютах. Даний
альянс дозволяє більшому числу інвесторів інвестувати в економіки країн
BRICS з їх зростаючою економічною привабливістю [4, 5].
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Створення альянсу органічно вписувалось у тенденцію, яка простежується
на світових фінансових ринках останні кілька років: у прагненні зміцнити свої
позиції вже багато торговельних майданчиків домовилися про злиття і
об’єднання: наприклад, London Stock Exchange і канадський біржовий оператор
TMX Group, NASDAQ і NYSE-Euronext [6].
У свою чергу, створення альянсу країн BRICS є показником процесу глоба-
льної інтеграції світових фінансових потоків, що набуває ознак пришвидшення
разом із розвитком інформаційних технологій [7].
Розкриваючи зміст методологічних підходів до побудови індексів фондового
ринку доцільно звернути увагу на інформаційно-методичний інструментарій,
що лежить в основі їх побудови. Ринки країн, що розвиваються не досить стійкі,
нормативно-правова база таких ринків перебуває на стадії формування, їх пове-
дінка відзначається стрімкими злетами або падіннями. Алгоритм розрахунку
світових фондових індексів було апробовано для фондових ринків, що розви-
ваються, шляхом введення «критеріїв добору», які мають об’єктивно відобра-
жати ситуацію в окремих галузях економіки і на фондовому ринку в цілому за-
вдяки оцінці поведінки цінних паперів компаній-емітентів. В іншому разі індекс
не може розглядатися як індикатор фондового ринку.
На основі алгоритму побудови індексів світових фондових ринків нами за-
пропоновано уніфікований алгоритм побудови фондових індексів для ринків,
країн BRICS, що враховує визначення переліку критеріїв добору; визначення
потужності вибірки та її створення; відбір первинних індикаторів; обрання ме-
тоду усереднення; визначення вагових коефіцієнтів, що будуть застосовуватися;
формулу розрахунку індексу. З цією метою нами розглядаються основні мето-
дичні підходи та доцільність їх використання при розробці фондових індексів,
що використовуються для вирішення різних практичних завдань [8].
Практика побудови переважної більшості фондових індексів свідчить про те,
що найчастіше як ваговий коефіцієнт використовується капіталізація компанії-
емітента. Втім, кожна з країн BRICS має свою методологію для розрахунку ін-
дексу. Так, наприклад, фондовий індекс бразильської фондової біржі формують
на основі показників акцій фінансових інститутів (табл. 2).
Таблиця 2
ПИТОМА ВАГА ЕМІТЕНТІВ, ЩО ВХОДЯТЬ
ДО БРАЗИЛЬСЬКОГО ФОНДОВОГО ІНДЕКСУ BOVESPA (2012 РІК) [15]
Питома вага %
Сектор Компанія Назва Емітента
Акції Сектор









Банк Banco do Brasil 11,465
74,53
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Закінчення табл. 2
Питома вага %
Сектор Компанія Назва Емітента
Акції Сектор
Керуюча компанія Itausa 11,766
Банк Itau Unibanco 1,642
Банк Itau Unibanco 18,937
Банк Banco Panamericano 0,419
Банк Banco Santander 7,132
Страхова компанія Porto Seguro 1,021Фінансові інститути /
Страхові послуги Страхова група Sul America 0,861
1,882
Фондова біржа BMFBOVESPA 12,586
Управління активами Cetip 3,484
Фінансові інститути /
Диверсифіковані фі-
нансові послуги Електронні платежі Cielo 7,515
23,585
Усього   100 100
Емітенти, що входять до індексної корзини Індійського фондового індексу
SenSex, функціонують у різних секторах економіки. Індексний кошик SenSex
відрізняється від інших індексних кошиків тим, що в ньому присутні компанії
























Рис. 1. Структура Індійського індексного кошика SenSex [12]
Характерною рисою індексного кошика Російського фондового індексу РТС



























Рис. 2. Структура Російського індексного кошика РТС[14]
У Китайському фондовому індексі, як і у Бразильському, домінує фінансо-
вий сектор, який займає понад 50 % індексу. Досить велика питома вага припа-


























Рис. 3. Структура китайського індексного кошика Hang Seng[13]
В індексному кошику ПАР (JSE) велику питому вагу займають метало-
видобувні та нафтогазові компанії, що пов’язано з великою наявністю покладів
нафти і цінних корисних копалин: золота, платини, срібла, кольорових металів.
Також у індексному кошику ПАР, на відміну від інших індексних кошиків,
частіше зустрічається мультимедійний сектор (рис. 4), який складає близько
16 %.


































Рис. 4. Структура індексного кошика ПАР JSE 40 [10]
Індексні кошики є певним індикатором того, який сектор економіки в країні
є найбільш розвиненим. На фондові ринки виходять, у першу чергу, найбільші
та найуспішніші компанії у країні (табл. 3).
Таблиця 3
ПОРІВНЯЛЬНА ХАРАКТЕРИСТИКА ІНДЕКСНИХ КОШИКІВ КРАЇН BRICS, %*
Сектор Бразилія Росія Індія Китай ПАР
Автомобілебудування 0,0 0,0 9,8 0,0 0,0
Банківський 74,5 18,8 18,8 52,7 8,9
Енергетика 0,0 4,8 4,2 22,5 0,0
Девелоперський 0,0 0,7 0,0 0,0 0,7
Добуваючий 0,0 0,0 0,0 7,3 1,1
Металургійний 0,0 7,4 6,2 0,5 0,0
Гірничодобувнbq 0,0 0,0 15,0 0,0 0,0
Метало добувний 0,0 0,0 0,0 0,0 9,2
Мультимедійний 0,0 0,0 0,0 0,0 15,8
Нафта й газ 0,0 51,7 0,0 0,0 13,0
Нерухомість 0,0 0,0 1,2 3,8 1,0
Прикраси 0,0 0,0 0,0 0,0 6,3
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Закінчення табл. 3
Сектор Бразилія Росія Індія Китай ПАР
Продуктовий 0,0 0,0 0,0 0,0 10,8
Роздрібна торгівля 0,0 2,4 0,0 0,0 9,3
Інформаційні технології 0,0 0,0 14,2 0,0 0,0
Споживчі товари 0,0 0,0 11,1 1,8 0,9
Телекомунікації 0,0 4,7 2,2 8,2 7,8
Транспорт 0,0 2,6 0,0 2,6 0,0
Тютюновий 0,0 0,0 0,0 0,0 2,3
Фармацевтичний 0,0 0,2 3,0 0,0 1,2
Фінансовий 25,5 0,0 0,0 0,0 6,1
Хімічний 0,0 6,6 0,0 0,7 5,5
* Складено авторами
На наш погляд, доцільним та абсолютно логічним подальшим кроком піс-
ля створення альянсу, є створення спільного для країн BRICS фондового ін-
дексу, який міг би стати індикативним показником для інвесторів та учасни-
ків фондового ринку. Створення фондового індексу надасть можливість
узагальненого розуміння динаміки індексів усіх країн BRICS, полегшить
оцінку інвестиційної привабливості для інвесторів цих країн і надасть нові
можливості щодо аналізу та прогнозування спільного індексу.
Індекс акцій країн BRICS має стати інтегральним індикатором фондових бірж,
що доцільно розраховувати на основі фондових індексів, які торгуються на біржах
Бразилії, Росії, Індії, Китаю, ПАР. Індекси демонструють різну динаміку обсягів




ii kMCapMC ∗= ∑=1 ,
де iMC  — капіталізація індексу однієї з країн BRICS;
iMCap  — капіталізація одного с емітентів індексної корзини; ik - обмежу-
ючий коефіцієнт у відсотках, становлений фондовою біржею;
але й різними показниками фондових індексів, залежно від специфіки підрахун-
ку (табл. 4).
Кожен з індексів країн BRICS має свою специфіку розрахунку і початкове
значення кожного з базових індексів також різне.
Ваги для кожного з індексів, що утворюють наш індекс BRICS не є констан-
тами, вони є змінними величинами. Розраховуються вони як середньозважена
величина капіталізацій індексів на кожен день за формулою:
)/( BovespaJSEHangSengsensexRTSii MCMCMCMCMCMCZ ++++= ,
де iZ  — обмежуючий коефіцієнт; iMC  — капіталізація одного з індексів країн
BRICS .
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Таблиця 4
ХАРАКТЕРИСТИКА БАЗОВИХ ІНДЕКСІВ, ЩО ФОРМУЮТЬ ІНДЕКС BRICS [10—15]












Ibovespa t — Індекс Bovespa в момент t
n — загальна кількість акцій, які складають те-
оретичний портфель
P — остання ціна акцій i в момент t
Q — теоретична кількість акцій i в портфелі в
момент t
Індекс почали рахува-
ти з 1968 року. За по-
чаткове значення інде-
ксу береться значення






nI — значення індексу на n-ий момент розра-
хунку;
nMC  — сумарна вартість (капіталізація) всіх
акцій станом на n-ий момент розрахунку;
1MC  — сумарна вартість (капіталізація) всіх
акцій на дату першого розрахунку Індексу;
1I  — значення Індексу на дату першого розра-
хунку;
nZ  — значення поправочного коефіцієнта на n-
ий момент розрахунку.
Індекс почали рахува-









1I — базове значення індексу (100)
nMC — капіталізація акцій у вільномі обігу, що
входять до індексу
1MC — базова ринкова капіталізація (на початокперіоду)
Індекс почали рахува-













Р (t) —  поточна ціна на День t
Р (t–1) — ціна закриття в день (t-1)
IS — випущено акцій .
FAF — FreeFloat з поправкою на фактор, який
знаходиться між 0 і 1.
CF — Cap фактор, який знаходиться між 0 і 1.
YI — значення індексу за попередній день






ртістю на момент за-










n — кількість цінних паперів у індексі
pi  — остання ціна угоди
Si — кількість акцій в обігу
fi — Free Float з поправкою на фактор, який
знаходиться між 0 і 1
d — показник, який представляє загальний капітал
індексу на базі дати
Базове значення індек-
су в 2002 році було
зведене до 1000 пунк-
тів
МІЖНАРОДНА ЕКОНОМІЧНА ПОЛІТИКА198
Дані по базовим індексам узяті з бази Bloomberg за кожен день у період з
2006—2012 рр. з метою моніторингу динаміки фондових індексів у докризовий
і кризовий періоди. Отриманий середньозважений фондовий індекс країн групи
BRICS має високу кореляцію з кожним із індексів країн BRICS. Найвищою є
кореляція з фондовим індексом Бразилії (99 %), найнижчою — з індексом РТС
(44 %). Проте слід зазначити, що такий низький показник кореляції спровоко-
ваний нестабільністю РТС та величиною індексу BRICS у докризовий період. У
період після 2009 року кореляція значно вища. Іншими словами криза стала
своєрідною точкою відліку для країн BRICS, після якої динаміка їхніх індексів







































Рис. 2. Порівняння динаміки середньозваженого фондового індексу
BRICS, IBOV, RTS, SenSex, Hang Seng, JSE (2005—2012 рр.) [9]
Новий, середньозважений фондовий індекс країн BRICS дає змогу більш на-
очно оцінювати групу країн BRICS порівняно з іншими фондовими індексами
розвинених країн (рис. 3). Значення зведені нами до початкового показника фо-
ндового індексу BRICS, що дає можливість оцінити графічну інтерпретацію ди-
наміки індексів.
Аналізуючи наведений графік, можна констатувати, що на першому відрізку
часу (t1) помітно, як до початку сучасної фінансової кризи 2008 року, фондовий
індекс країн BRICS зростав стрімкіше ніж індекси розвинених країн. Темп зрос-
тання перевищив 190 %, у той час як по розвинених країнах лише 50 %. Проте і
падіння індексу BRICS було більш відчутним. У період 2007—2008 років індекс
просів більше ніж на 8000 пп, тоді як зниження індексів розвинених країн було
менш катастрофічним, обмежившись менш ніж 3000 пп.
Другий відрізок часу (t2) вже з початку 2009 року характеризується карколо-
мним злетом індексу країн BRICS, що свідчило про початок післякризового
відновлення економік цих країн випереджаючими темпами. Зведення фондових
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індексів розвинених країн до індексу BRICS дає можливість більш наглядно
проаналізувати динаміку індексів у докризовий, кризовий, та після кризовий
(кінець першої хвилі кризи). Кожен з індексів дає можливість аналізувати ди-
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Рис. 3. Порівняння динаміки середньозваженого фондового індексу
BRICS і фондових індексів Франції, Німеччини та США. [9]
Таким чином, завдяки використанню методів системного аналізу та мульти-
критеріальної класифікації існуючих індикаторів розроблена науково обґрунто-
вана методична база та практичні рекомендації щодо оптимізації системи інди-
каторів фондового ринку шляхом запровадження якісно нових індикаторів і
комплексного використання вже існуючих.
Наявність на фондовому ринку BRICS всесвітньо визнаних та апробованих
часом індикаторів уможливить відображення специфіки національних економік
та сприятиме активізації інвестиційних процесів і зростанню економіки у цілому.
Висновки
1. На основі проведеного аналізу структури фінансового ринку фондовий
ринок визначено як окремий сегмент фінансового ринку, що являє собою си-
стему економічних відносин, яка дозволяє здійснювати накопичення фінан-
сових ресурсів та оперативне маневрування ними. Особливості функціону-
вання фондового ринку зумовили необхідність використання цілого ряду
показників, які дають кількісну та якісну оцінку процесам, що відбуваються
на ринку. Такі показники дістали назву індикаторів.
2. У результаті дослідження економічної сутності поняття індикатор нами
поглиблено поняття індикатор фондового ринку, зміст якого полягає в оцінці
стану і динаміки фондового ринку. Економічний зміст та особливості фондових
індикаторів були розглянуті на прикладі таких індикаторів, як індекси країн





3. Розроблена та науково обґрунтована методика побудови індикаторів фон-
дового ринку, побудована за класифікаційними ознаками, що відображають
економічні характеристики цінних паперів та організаційно-правовий статус
учасників фондового ринку країн BRICS.
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